Férdjupning i Konjunkturlaget juni 2005 (Konjunkturinstitutet)

Lag inflation beror pa svag arbets-
marknad

Den laga inflationen beror frimst pa den konjunkturellt
svaga arbetsmarknaden (se diagram 1). Detta ligger bakom
Konjunkturinstitutets rekommendation om att reporantan
bor sinkas med 50 punkter. Da denna rekommendation
givit upphov till flera misstolkningar vill vi hir beskriva den
analys och de avvigningar som ligger bakom rekommenda-
tionen.

Enligt Konjunkturinstitutets bedémning ar arbetsloshe-
ten for nirvarande betydligt hogre dn vad som krivs for att
hélla inflationen i linje med malet om 2 procent. Vi upp-
skattar att denna 6verskjutande s.k. konjunkturella arbets-
16shet f6r narvarande uppgar till ca 50 000 personer. Upp-
skattningen dr dock osiker. Den baseras bl.a. pa att den
underliggande inflationen (enligt UND1X) sjonk fran 2,2
procent 2003 till pafallande laga 0,8 procent i fjol och be-
riknas uppga till 0,6 procent i ar (se diagram 2). Konjunk-
turinstitutet ligger dn storre vikt vid att I16nedkningarna i
niringslivet bromsade till 3,0 procent i fjol (se diagram 3).
Den laga inflationen och de mattliga 16neckningarna tyder
pa att arbetslosheten kan vara betydligt ligre utan att infla-
tionsmalet hotas. Dirtill redovisar féretagen mycket laga
bristtal f6r olika typer av arbetskraft.

Produktivitetstillvixten har varit ovintat hog de senaste
aren (se diagram 3). Samtidigt har hushallens konsumtions-
utgifter Okat 6verraskande langsamt. Arbetsmarknaden har
darfor utvecklats svagare an vintat med mattliga 16neck-
ningar som foljd. Féretagens kostnader per producerad
enhet beriknas dirmed sunka med 1,6 procent fran 2002
till 2005. Detta medfor ett mycket lagt inflationstryck.

Konsumentprisutvecklingen ar svag for saval importe-
rade som inhemskt producerade varor och tjinster. Aven
den svaga konsumentprisutvecklingen pa importerade va-
ror beror till viss del pa de svenska féretagens sjunkande
kostnader per producerad enhet di de bl.a. haller tillbaka
paslagen i konsumentledet pa de importerade varorna. Att
den pafallande laga inflationen frimst beror pa svenska och
inte internationella forhallanden, som t.ex. 6kad konkut-
rens fran ligkostnadslinder, framgar ocksa av att den ge-
nomsnittliga inflationen 1 OECD-linderna ligger stabilt
mycket nira 2 procent under 2003-2005 (se diagram 4).

Den laga inflationen har medfort att Riksbanken har
sankt reporintan vid flera tillfallen till nuvarande laga 2
procent (se diagram 5). Penningpolitiken 4r siledes expan-
siv. Men stimulansen urholkas av den mycket laga inflatio-
nen. Den korta realrintan uppgar trots den liga reporintan
till ca 1 procent, vilket dr hogre 4n 1 USA och i euroomra-
det (se diagram 0).

Diagram 1 Arbetsléshet och jamviktsarbets-
l6shet
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Kallor: Statistiska centralbyrn och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 2 Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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— = UNDIMPX, importerad inflation
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— - Jamviktsvarde: importerad inflation
-== Jamviktsvérde: inhemsk inflation

Anm: Jamviktsvarden &r konsistenta med fullt re-
sursutnyttjande och oférandrad vaxelkurs och ar
forenliga med en underliggande inflation pa 2,0 pro-
cent.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 3 Timlon, enhetsarbetskostnad och
produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad
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Kalla: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitu-
tet.
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Diagram 4 Inflation i OECD
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPI-siffrorna avser OECD exkl. Australien,
Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen, Slovaki-
en, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI fér EU-
landerna avser harmoniserade KPI, HIKP.

Kallor: OECD och Eurostat.

Diagram 5 Reporénta
Procent, dagsvéarden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 6 Korta realrantor
Procent, manadsvarden
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Anm. Nominell ranta p& tremanaders statsskuldvéx-
lar minus sex manaders glidande medelvarde av
inflationen.

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

I efterhand kan det dock konstateras att arbetsmarkna-
den skulle ha kunnat vara betydligt starkare utan att infla-
tionen skulle ha Gverstigit 2 procent. Efterfragan pa varor
och tjanster, och dirmed sysselsittningen, skulle saledes i
hégre utstrickning kunna ha stimulerats med en ligre repo-
rinta under de senaste tre aren. Men det ér litt att vara
efterklok.

Denna diagnos av nuliget ar de flesta nationalekonomis-
ka bedémare ganska eniga om. Diremot rader delade me-
ningar om huruvida reporintan bor sinkas ytterligare.

Om reporintan sinks sa leder detta, enligt var bedom-
ning, till nagot hégre konsumtion och nagot hogre inve-
steringar, bl.a. genom att priserna pa fastigheter och aktier
blir nagot hogre. Dirtill blir kronan nagot svagare, vilket
leder till nagot hogre export och nagot ligre import. Den
samlade efterfragan pa varor och tjanster 6kar dirmed
snabbare. Foretagen far fler bestillningar, vilket stimulerar
sysselsattningen.

Det har framforts att en sinkning av reporantan fran
nuvarande niva skulle ge betydligt mindre effekt 4n nor-
malt. Det dr svart att beddma hur en sinkning av reporin-
tan normalt paverkar efterfraigan och sysselsittningen. Det
ar annu svarare att bedéma om effekten 1 nulaget skulle bli
storre eller mindre 4n normalt. De som pastar att sa ar fal-
let har en svar och betydande bevisbérda. Savitt vi vet
finns det t.ex. inga studier som visar att sainkningen av den
amerikanska styrrantan fran 2 till 1 procent gav mindre
effekt dn den tidigare sinkningen fran 3 till 2 procent. Den
mycket laga styrrintan bedéms i stillet vara en viktig orsak
till att sysselsittningen 1 USA 6kade med nistan 2 procent i
fjol (se diagram 7).

Riksbankens handlingsregel dr att reporintan sinks om
inflationen vid oférindrad reporinta beddms understiga
tva procent pa ett till tva ars sikt. Pa ett symmetriskt satt
hoéjs reporantan om inflationen bedéms 6verskrida tva
procent. Denna handlingsregel dr enkel, logisk och fértro-
endeskapande da den pa lang sikt ger en genomsnittlig in-
flationstakt pa ca tva procent. Enligt Riksbankens och
Konjunkturinstitutets prognoser skulle den underliggande
inflationen om ett och ett halvt ar, dvs. i oktober 20006,
uppga till 1,7 respektive 1,6 procent vid oférandrad repo-
rinta (se diagram 8). Ett viktigt skal for Konjunkturinstitu-
tets rekommendation om sinkt reporianta ar det fortroen-
deskapande virdet av att tillimpa denna handlingsregel pa
ett symmetriskt sitt.

Handlingsregeln bor dock inte tillimpas mekaniskt. Det
kan vara motiverat att bortse fran tillfalliga effekter av t.ex.
varierande energipriser. Det kan ocksa vara samhallseko-
nomiskt lampligt att ibland beakta olika typer av sidoaspek-
ter om detta kan goras utan att fortroendet for inflations-
malet aventyras. Utrymmet for att beakta sidoaspekter kan,
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som hivdas i ett inligg av Thomas Franzén och Barbro
Wickman-Parak pa DN-debatt den 2/4, ha 6kat nu nir
penningpolitiken vunnit hég trovirdighet.

En samhillsekonomiskt sarskilt viktig sidoaspekt ar att
frimja en sa hog och stabil sysselsittning som mojligt. Det-
ta kan sdgas vara det underliggande malet f6r penningpoli-
tiken. Malet om tva procents inflation kan ses som ett
lampligt intermediart mal for att uppna detta mera funda-
mentala mal. Vid nuvarande hoga konjunkturella arbetslds-
het talar denna sidoaspekt for att reporintan sitts sa att
den konjunkturella arbetslésheten minskar sa snabbt som
m6jligt utan att inflationsmalet hotas.

En annan sidoaspekt som lyfts fram ir att férebygga
husprisbubblor eller alltfér hog skuldsattning. En ytterliga-
re ldgre reporinta skulle kunna underblasa en hypotetisk
husprisbubbla som, om den spricker, skulle kunna dimpa
hushillens efterfragan i en sadan utstrackning att syssel-
sattningen inte kan uppratthéllas ens vid en styrrinta pa
noll procent. Osikerheten dr emellertid betydande avseen-
de risken for starkt fallande huspriser, nir huspriserna i sa
fall sjunker samt vilken effekt detta i kombination med en
reporinta pa ner till noll procent skulle ha pa efterfragan.

Enligt var bedomning dr varken huspriserna eller hus-
héllens skuldsittning sa hoga att denna sidoaspekt for nér-
varande bor tillmatas sirskilt stor vikt (se diagram 9). Den
husprisuppgang som skett under de senaste aren har inte
heller resulterat i en uppdriven konsumtion. Trots 6kande
skuldsittning dr hushallens sparande férhallandevis hogt,
savil 1 ett historiskt som 1 ett internationellt perspektiv (se
diagram 10). Dirtill bor 6verdriven skuldsittning 1 forsta
hand forebyggas genom en ansvarsfull kreditgivning.

Samhaillsekonomiskt viger dirfér enligt var bedémning
den forsta sidoaspekten om ligre konjunkturell arbetslos-
het f6r nirvarande tyngre an den andra sidoaspekten om
att forebygga hogre huspriser eller hogre skuldsittning,.
Under andra omstindigheter, t.ex. liknande de i Storbritan-
nien, med ldgre konjunkturell arbetsloshet, ligre hushalls-
sparande och dn mer uppdrivna huspriser skulle rangord-
ningen kunna bli den omvinda.

Samtidigt boér det framhallas att huvuddelen av arbets-
l6sheten inte beror pa konjunkturen och dirmed inte kan
minskas genom ligre reporanta. Av nuvarande arbetsloshet
pa 5,3 procent uppskattas drygt en procentenhet vara kon-
junkturellt betingad. Den resterande s.k. strukturella arbets-
l6sheten beriknas saledes uppga till drygt 4 procent. Denna
kan inte paverkas av penningpolitiken men daremot av
arbetsmarknadens parter, regeringen och riksdagen.

Konjunkturinstitutets syn ér siledes att den laga infla-
tionen frimst beror pa den svaga arbetsmarknaden. Givet-
vis kan vi och andra prognosinstitut ha missbedomt kon-
junkturutvecklingen. Om arbetsmarknaden skulle forstir-

Diagram 7 Sysselséattning och styrranta i USA
Férandring i tusental respektive procent, sdésong-
rensade manadsvarden respektive dagsvarden
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Kéllor: U.S. Department of Labour, Bureau of La-
bour Statistics och Federal reserve.

Diagram 8 UND1X-inflationen
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Anm: Riksbankens prognos fran inflationsrapport 1
2005.

Kallor: Statistiska centralbyran, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Hushallens féormégenhet och skul-
der
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 10 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

kas snabbare dn vintat finns det gott om tid att h6ja repo-
rintan eftersom inflationstrycket dar mycket lagt, dvs.
bromsstrickan dr lang. Om arbetsmarknaden skulle f6r-
stirkas langsammare dn vintat sa ar det 4n viktigare att
gasa lite mera nu for att paskynda sysselsittningsokningen.
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